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Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), 
reksadana, instrumen derivatif ataupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan 
sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain misalnya pemerintah dan 
sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal 
memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait 
lainnya. Salah satu unsur dalam investasi di pasar modal adalah harga saham. Harga 
saham mencerminkan juga nilai dari suatu perusahaan. Harga saham selalu 
mengalami fluktuasi sehingga dibutuhkan pendekatan untuk memprediksi harga 
saham dalam pengambilan keputusan investasi. Transaksi jual beli saham yang terjadi 
pada bursa efek dapat digambarkan dengan tingkat harga saham yang tercatat pada 
bursa efek. Naik turunnya harga saham dipengaruhi oleh laba dan dividen. Laba 
digambarkan dengan harga saham sedangkan deviden digunakan untuk mengukur 
harga saham yang didalamnya terdapat nilai intrinsik yang akan menggambarkan 
harga saham. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Kinerja Keuangan 
Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel ModerasiPada 
Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 2016-2019. 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian kepustakaan (library research) dengan 
pendekatan kuantitatif. Penelitian ini menggunakan sumber data primer yang 
bersumber dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
Periode 2016-2019, dan diolah dengan program Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) Ver. 20. 
Hasil dari penelitian ini adalah, ROA tidak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham pada Perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016-2019. ROE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada Perusahaan yang 
terdaftar di JII tahun 2016-2019. EPS tidak berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham pada Perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016-2019. 
Kebijakan deviden tidak mampu memoderasi  kinerja keuangan terhadap harga 
saham pada Perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2016-2019.. 
 















                                 
                        
Artinya: ―Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 
menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat gandakan 
(ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) lagi 
Maha Mengetahui.” 
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A. Penegasan Judul 
Proposal ini berjudul, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga 
Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi (Studi 
Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 
Periode 2016-2019)”.  Sebelum menguraikan pembahasan penelitian dengan 
judul tersebut terlebih dahulu penulis akan menjelaskan berbagai istilah yang 
terdapat pada penelitian ini agar tidak menimbulkan kesalahpahaman bagi 
pembaca. Dalam penegasan judul ini akan dijelaskan secara umum cakupan 
penelitian serta membatasi arti kalimat dalam penulisan agar makna yang 
dimaksud dapat digambarkan dengan jelas. Untuk ini perlu diuraikan 
pengertian dari istilah-istilah judul sebagai berikut: 
1. Pengaruh adalah daya yang menyebabkan sesuatu terjadi, sesuatu yang 
dapat membentuk atau mengubah sesuatu yang lain dan tunduk atau 
mengikuti karena kuasa atau kekuasaan orang lain.
1
 
2. Kinerja Keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar.
2
 
3. Harga Saham Menurut Jogiyanto harga saham adalah harga yang terjadi 
di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan 
                                                             
1
 Badudu, J.S dan Zain, Kamus Umum Bahasa Indonesia, (Jakarta : PT Bina Aksara, 2000), 
h.47 
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4. Kebijakan Dividen adalah suatu kebijakan yang dilakukan dengan 
pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus 
menyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembiayaan 




5. Variabel Moderasi adalah variabel yang mempengaruhi (memperkuat dan 
memperlemah) hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. 
Variabel ini juga disebut dengan variabel independen kedua. 
B. Alasan Memilih Judul 
Adapun yang menjadi alasan penulis memilih judul ―Pengaruh Kinerja 
Keuangan Terhadap Harga Saham Dengan Kebijakan Dividen Sebagai 
Variabel Moderasi (Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta 
Islamic Index Periode 2016-2019)‖ adalah sebagai berikut: 
1. Secara Objektif. 
Perusahaan yang memiliki prestasi yang baik dapat meningkatkan 
kinerja perusahaannya yang tercermin dari laporan keuangan perusahaan, 
sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut. Peningkatan permintaan investor terhadap perusahaan tersebut 
akan menyebabkan harga saham perusahaan meningkat. Oleh sebab itu 
                                                             
3
 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kesepuluh, (Yogyakarta: BPFE, 
2016), h. 570 
4






perlu diketahui faktor apa saja yang dapat berpengaruh terhadap harga 
saham. 
Peneliti menggunakan kinerja keuangan sebagai faktor intenal yang 
mencerminkan kinerja perusahaan dan dapat menjadi acuan bagi investor 
dalam pengambilan keputusan investasi seperti menjual, membeli atau 
menanam saham. Selain itu terdapat faktor eksternal yaitu kebijkan 
dividen. Hampir semua orang selalu mengharapkan hasil investasi yang 
tinggi termasuk investor saham, oleh karena itu dengan adanya kebijkan 
dividen maka tingkat pengembalian berbagai macam investasi juga akan 
mengalami perubahan, dan berdampak pula pada keputusan investasi 
saham. Pada penelitian ini penulis ingin mengetahui apakah kinerja 
keuangan yang memuat rasio  ROA, ROE dan EPS dengan  kebijakan 
dividen sebagai variabel moderasi  berpengaruh terhadap harga saham 
syariah periode 2016-2019. 
2. Alasan Subjektif. 
a. Penelitian ini belum pernah dilakukan atau diteliti dan dibahas 
sebelumnya oleh mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
Universitas Islam Negeri Raden Intan Lampung. 
b. Pokok pembahasan penelitian ini sesuai dengan ilmu yang 
dipelajari penulis di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam jurusan 






c. Penulis meyakini dapat menyelesaikan penelitian ini karena 
literatur dan sumber-sumber yang dibutuhkan dalam penulisan 
penelitian ini tersedia di perpustakaan, jurnal, artikel, maupun 
website resmi perusahaan yang bersangkutan menegenai laporan 
keuangan yang sudah di audit dan dipublikasi. 
C. Latar Belakang Masalah 
Memasuki era globalisasi saat ini, dimana perkembangan teknologi 
dan informasi yang cepat, persaingan dalam dunia usaha menjadi begitu 
ketat. Satu-satunya jalan untuk tetap bertahan dan bersaing serta 
mempertahankan eksistensinya di dunia usaha yakni dengan terus tumbuh 
dan berkembang. Peranan pasar modal saat ini dirasakan sangat penting 
berkaitan dengan fungsi dari pasar modal itu sendiri yakni 
mempertemukan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang ingin 
menanamkan modalnya pada pasar modal.
5
 
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan 
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti (saham), reksadana, instrumen derivatif ataupun instrumen lainnya. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun 
institusi lain misalnya pemerintah dan sebagai sarana bagi kegiatan 
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana 
                                                             
5
 Gerald Edsel Yermia Egam, Ventje Ilat, Sonny Pangerapan, Pengaruh return on 
asset(ROA), return on equity (ROE), net profit margin (NPM), dan earning per share (EPS) 
terhadap harga saham perusahaan yang tergabung dalam indexs LQ45 di Bursa Efek Indonesia 





dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Salah satu 
tempat untuk berinvestasi adalah pasar modal.
6
 
Dalam Al-Qur’an telah ada penjelasan tentang investasi yaitu pada 
QS. Al-Hasyr (59):18 yang berbunyi: 
                          
                   
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 
hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah 
Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.
7
 
  Ayat ini memerintahkan manusia untuk selalu berinvestasi baik 
dalam bentuk ibadah maupun kegiatan muamalah maliyah untuk bekalnya 
di akhirat nanti. Investasi adalah bagian dari muamalah maliyah, sehingga 
kegiatannya mengandung pahala dan bernilai ibadah bila diniatkan dan 
dilaksanakan sesuai dengan prinsip syariah. 
Salah satu unsur dalam investasi di pasar modal adalah harga 
saham. Harga saham mencerminkan juga nilai dari suatu perusahaan. 
Harga saham selalu mengalami fluktuasi sehingga dibutuhkan pendekatan 
untuk memprediksi harga saham dalam pengambilan keputusan investasi.
8
 
Harga saham dapat dikatakan sebagai indikator keberhasilan 
perusahaan dimana kekuatan pasar di bursa ditunjukkan dengan adanya 
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transaksi jual beli saham tersebut didasarkan atas pengamatan para 




Transaksi jual beli saham yang terjadi pada bursa efek dapat 
digambarkan dengan tingkat harga saham yang tercatat pada bursa efek. 
Naik turunnya harga saham dipengaruhi oleh laba dan dividen. Laba 
digambarkan dengan harga saham sedangkan deviden digunakan untuk 
mengukur harga saham yang didalamnya terdapat nilai intrinsik yang akan 
menggambarkan harga saham. Laba perusahaan dapat menjadi acuan 
investor untuk melakukan investasi. Dari informasi laba bersih 
perusahaan, investor dapat menilai pertumbuhan perusahaan.
10
 
Setiap saat harga saham dapat mengalami perubahan, hal ini terjadi 
karena adanya perubahan besar atau kecilnya penawaran dan permintaan 
investor yang akan membeli saham tersebut. Terdapat beberapa faktor 
yang dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham suatu perusahaan, 
diantaranya faktor internal dan faktor eksternal perusahaan tersebut. Pada 
penelitian ini penulis menggunakan faktor internal perusahaan yang 
digunakan untuk mengukur kinerja keuangan berupa rasio-rasio keuangan 
seperti Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earning Per 
Share (EPS). Sedangkan faktor eksternal  yang digunakan adalah 
kebijakan dividen. 
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Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang 
mengukur seberapa besar perusahaan dapat meningkatkan laba bersih 
perusahaan dengan menggunakan seluruh aset yang dimiliki perusahaan. 
Semakin besar ROA berarti kemungkinan laba yang diperoleh perusahaan 
semakin besar, sehingga akan menarik minat investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan tersebut.
11
 Hasil penelitian Aryanti, Mawardi, 




Selain ROA, rasio keuangan yang dapat mempengaruhi harga 
saham adalah ROE. ROE merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur tingkat penghasilan bersih perusahaan atas modal yang 
diinvestasikannya. Semakin besar rasio ROE menggambarkan semakin 
baik keadaan perusahaan, sehingga akan meningkatkan kepercayaan 
investor untuk menanamkan modalnya. Rachmadewi, Pande Widya & 




Selanjutnya faktor internal yang dapat mempengaruhi harga saham 
adalah Earning Per Share (EPS). Menurut Halim Earning Per Share 
(EPS) adalah perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak yang 
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diperoleh emiten dengan jumlah saham yang beredar. EPS dapat 
digunakan oleh perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan para 
pemegang saham sehingga akan mempengaruhi kepercayaan intestor. 
Hasil penelitian Tyas Kinasih, Muhammad Saifi, Topowijono 




Adapun faktor eksternal pada penilaian ini adalah kebijakan 
dividen yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya berasal dari laba bersih 
perusahaan. Dividen yang diberikan oleh perusahaan dapat berpengaruh 
positif pada sikap investor dan dapat menarik investor untuk berinvestasi. 
Tetapi, banyak juga perusahaan yang tidak memberikan deviden 
melainkan investor hanya berinvestasi saham pada perusahaan tersebut. 
Harga saham di bursa efek akan ditentukan oleh kekuatan permintaan dan 
penawaran. Pada saat ini permintaan banyak berasal dari orang yang 
menjual saham, maka harga saham tersebut cenderung akan mengalami 
penurunan. Dengan diberikannya dividen kepada investor yang berasal 
dari laba bersih perusahaan dapat menarik investor untuk membeli saham 
perusahaan yang nantinya akan sangat berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan tersebut. Dengan kata lain, investor kembali berinvestasi pada 
saham perusahaan tersebut sehingga membuat likuiditas saham perusahaan 
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meningkat semakin tinggi. Hal tersebut tentunya berpengaruh terhadap 
naik turunnya harga saham.
15
 
Dapat dilihat pada Tabel 1 
Harga saham yang naik turun pada beberapa perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks tahun 2016-2019. 
No.     Nama Emiten. 2016 2017 2018 2019 
1. PT. AKR Corporindo 
Tbk 
Rp. 6.000 Rp. 6.350 Rp. 4.290 Rp. 3.950 
2. PT. CBP Sukses 
Makmur Tbk 
Rp. 8.575 Rp. 8.900 Rp. 10.450 Rp. 11.150 
3. PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk 
Rp. 7.925 Rp. 7.625 Rp. 7.450 Rp. 7.925 
4. PT. Unilever Indonesia 
Tbk 
Rp. 7.760 Rp. 11.180 Rp. 9.080 Rp. 8.400 
5. PT. Wijaya Karya Tbk Rp. 2.360 Rp. 1.550 Rp. 1.655 Rp. 1.990 
 Sumber: Laporan Keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di JII. 2016-2019. 
Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa harga saham di beberapa 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada tahun 2016-2019 
mengalami kenaikan dan penurunan disetiap tahunnya. Penelitian ini 
hampir sama dengan penelitian-penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya, namun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah rasio yang digunakan. Penelitian ini menggunakan 
rasio ROA, ROE, EPS serta menambahkan kebijakan dividen sebagai 
variabel moderate untuk memperkuat atau memperlemah pengaruh kinerja 
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keuangan terhadap return saham dan objek yang diteliti merupakan 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index ( JII). 
Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga 
Saham dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi ( Studi 




D. Rumusan Masalah. 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas. Maka 
permasalahan yang muncul pada penelitian ini adalah: 
1. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap harga saham? 
2. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap harga saham dengan 
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi?  
E. Tujuan Penelitian. 
1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kinerja keuangan terhadap 
harga saham. 
2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kinerja keuangan terhadap 
harga saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 
F. Manfaat nPenelitian. 
Hasil npenelitian nini ndiharapkan ndapat nmemberikan nkontribusi nyaitu: 
1. Manfaat nTeoritis 
a. Hasil npenelitian nini ndiharapkan ndapat nmemperluas nwawasan ndan 





b. Penelitian nini njuga ndiharapkan ndapat ndijadikan nsebagai nreferensi nbagi 
npeneliti nyang nakan nmelakukan npenelitian nlebih nlanjut. 
2. Manfaat nPraktis n/ nbagi nperusahaan 
  Sebagai nsumbangan npemikiran nagar ndapat ndigunakan natau ndiambil 
nmanfaatnya ndan ndijadikan nbahan nuntuk npertimbangan ndalam nkebijakan 
nyang nberdampak npada nkinerja nkeuangan ndan nharga nsaham. 
3. Bagi nPeneliti 
  Sebagai nbahan npertimbangan nantara nteori-teori nyang ndiperoleh ndi 
nbangku nkuliah ndengan nkenyataan nyang nsebenarnya nterjadi ndi nlapangan 



















A. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Menurut Godfrey, et.al.,Signalling theory adalah insentif bagi 
semua manajer untuk menerima sinyal harapan keuntungan masa depan, 
karena jika investor percaya akan  sinyal tersebut, harga saham akan 
meningkat dan para pemegang saham dan manajer bertindak untuk 
kepentingan mereka akan mendapatkan keuntungan. Manajer melakukan 
peran ini karena mereka memiliki keunggulan komparatif dalam produksi 
dan penyebaran informasi. Signalling theory memiliki prinsip bahwa 
setiap tindakan memiliki kandungan informasi karena adanya suatu 
kondisi dimana pihak manajemen perusahaan memiliki informasi yang 
lebih banyak dari pada para pemegang saham.
16
 
Menurut Brigham dan Hauston isyarat atau signal adalah suatu 
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor 
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini 
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen 
untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap 
keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting 
bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 
menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa 
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lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 
perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.
17
 




1. Graham, Scott B. Smart, dan William L. Megginson Model sinyal 
dividen membahas ketidak sempurnaan pasar yang membuat kebijakan 
pembayaran yang relevan: asymmetric information. Jika manajer 
mengetahui bahwa perusahaan mereka ―kuat‖ sementara investor 
untuk beberapa alasan tidak mengetahui hal ini, maka manajer dapat 
membayar dividen (atau secara agresif membeli kembali saham) 
dengan harapan kualitas sinyal perusahaan mereka ke pasar. Sinyal 
secara efektif memisahkan perusahaan yang kuat dengan perusahaan-
perusahaan yang lemah (sehingga perusahaan yang kuat dapat 
memberikan sinyal jenisnya ke pasar), itu menjadi mahal untuk sebuah 
perusahaan yang lemah untuk meniru tindakan yang dilakukan oleh 
perusahaan yang kuat.  
2. T. C. Melewar Menyatakan Teori Sinyal menunjukkan bahwa 
perusahaan akan memberikan sinyal melalui tindakan dan komunikasi. 
Perusahaan ini mengadopsi sinyal-sinyal ini untuk mengungkapkan 
atribut yang tersembunyi untuk para pemangku kepentingan.  
3. Gallagher and Andrew Teori signaling dividen didasarkan pada premis 
bahwa manajemen tahu lebih banyak tentang keuangan masa depan 
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perusahaan dibandingkan pemegang saham, sehingga dividen memberi 
sinyal prospek perusahaan di masa depan. Penurunan dividen 
merupakan sinyal yang diharapkan. Manajer yang percaya teori sinyal 
akan sadar keputusan dividen dapat mengirimkan pesan kepada 
investor.  
4. Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston Teori sinyal adalah teori yang 
mengatakan bahwa investor menganggap perubahan dividen sebagai 
sinyal dari perkiraan pendapatan manajemen.  
5. Scott Besley dan Eugene F. Brigham Sinyal adalah sebuah tindakan 
yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 
kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 
perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan 
pelaku bisnis karena informasi pada hakikatnya menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat 
ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 
suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya.  
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat 
diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk 
mengambil keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam 





nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
19
 
Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai 
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak 
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena 
terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena 
perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek 
yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditor). Kurangya 
informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan meyebabkan mereka 
melindungi diri mereka dengan mmberikan harga yang rendah untuk 
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi 
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar.
20
 
Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah 
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal 
baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman 
informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka terjadi 
perubahan dalam volume perdagangan saham. Pengumuman informasi 
akuntasi memberikan sinyal bahwa perusahaan mempuyai prospek yang 
baik di masa mendatang (good news) sehingga investor tertarik untuk 
melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi 
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yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham. 
Dengan demikian hubungan antara publikasi informasi baik laporan 
keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial politik terhadap fluktuasi 
volume perdagangan saham dapat dilihat dalam efisiensi pasar. Pasar 
modal efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritassekuritasnya 
telah mencerminkan semua informasi yang relevan.
21
 
Secara garis besar signalling theory erat kaitanya dengan 
ketersedian informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk 
mengambil keputusan bagi para investor, laporan keuangan merupakan 
bagian terpenting dari analisi fundamental perusahaan. Pemeringkatan 
perusahaan yang telah go-public lazimnya didasarkan pada analisis rasio 
keuangan ini. Analisis ini dilakukan untuk mempermudah interpretasi 




B. Lembaga Keuangan 
1. Pengertian Lembaga Keuangan 
Dalam sistem keuangan suatu Negara, lembaga keuangan berperan 
dalam menyediakan fasilitas jasa-jasa di bidang keuangan. Menurut 
Iswardono di dalam Budiono lembaga keuangan di maksudkan sebagai 
perantara pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana (surplus of found) 
dengan pihak-pihak yang kekurangan dan memerlukan dana(lack of 
found). Menurut Faried di dalam Budiono lembaga keuangan merupakan 
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suatu lembaga yang membantu melancarkan pertukaran barang dan jasa 




Sedangkan menurut Kasmir di dalam Budiono mendefinisikan 
lembaga keuangan adalah setiap perusahaan yang bergerak dalam bidang 
keuangan, menghimpun dana, menyalurkan dana, atau kedua-duanya. 
Artinya bahwa kegiatan utama yang di lakukan oleh lembaga keuangan 
selalu berkaitan dengan bidang keuangan, apakah kegiatan hanya 
menghimpun dana atau hanya menyalurkan dana. Dari kegiatan jasa 
keuangan yang di sediakan tersebut, maka lembaga keuangan dapat di 
golongkan ke dalam dua golongan yaitu: 
 
a. Lembaga keuangan bank 
Lembaga Keuangan Bank merupakan lembaga keuangan yang 
memberikan jasa keuangan paling lengkap yaitu di samping 
menyalurkan dana atau memberikan kredit juga melakukan usaha 
penghimpunan dana dari masyarakat luas dalam bentuk simpanan. 
 
b. Lembaga keuangan lainnya 
Merupakan lembaga keuangan yang berfokus kepada salah satu 
bidang saja apakah penyaluran dana atau penghimpunan dana, 
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2. Macam-Macam Bank 
 
a. Bank Konvensional 
Menurut Budiono bank konvensional ialah bank yang melaksanakan 
kegiatan usaha secara konvensional, yang dalam kegiatannya 
memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran secara umum 
berdasarkan prosedur dan ketentuan yang telah ditetapkan.
24
 
b. Bank Syariah 
Bank Syariah merupakan lembaga perbankan yang dijalankan dengan 
prinsip syariah. Dalam setiap aktivitas usahanya, bank syariah selalu 
menggunakan hukum-hukum islam yang tercantum di dalam Al-
Qur’an dan Hadist. Berbeda dengan bank konvensional yang 
mengandalkan sistem bunga, bank syariah lebih mengutamakan sistem 
bagi hasil, sistem sewa, dan sistem jual beli yang tidak menggunakan 
sistem riba sama sekali. Menurut Setiabudi para ahli memiliki 




1) Siamat Dahlan  
Menurut Siamat Dahlam, bank syariah merupakan bank yang 
menjalankan usaha perbankan dengan berdasar ataupun 
memperhatikan prinsip – prinsip syariah yang tertuang di dalam 
Al-Qur’an dan Hadist. 




Setia Budhi, Pengertian, Peranan dan Perkembangan Bank Syariah di Indonesia, 





2) Schaik  
Menurut Scahik, pengertian bank syariah adalah suatu bentuk dari 
bank modern yang berlandaskan hukum-hukum agama islam, yang 
dikembangkan pada abad pertengahan islam dengan jalan 
menggunakan konsep bagi hasil dan bagi resiko sebagai sistem 
utama dan menghapuskan sistem keuangan yang dilandasi dengan 
anggapan kepastian keuntungan yang telah ditentukan 
sebelumnya. 
 
3) Sudarsono  
Menurut Sudarsono, bank syariah merupakan salah satu lembaga 
keuangan negara yang memberikan kredit dan jasa-jasa perbankan 
lainnya di dalam lalu lintas pembayaran dan peredaran uang yang 
beroperasi dengan berdasarkan prinsip-prinsip agama islam atau 
pun prinsip syariah. 
 
4) Perwataatmadja  
Menurut Perwataatmadja, pengertian bank syariah adalah bank 
yang beroperasi dengan mengikuti prinsip-prinsip syariah ataupun 
islami yang tata cara pelaksanaannya didasarkan pada ketentuan 
Al – Qur’an dan Hadist. 
 
5) Undang – Undang No. 21 Tahun 2008 
Menurut UU No.21 Tahun 2008, perbankan syariah yaitu segala 





mencakup kelembagaan, kegiatan usaha, hingga proses 
pelaksanaan kegiatan usahanya. Bank syariah merupakan bank 
yang menjalankan aktivitas usahanya dengan menggunakan 
landasan prinsip-prinsip syariah yang terdiri dari BUS (Bank 
Umum Syariah), BPRS (Bank Perkreditan Rakyat Syariah), dan 
UUS (unit Usaha Syariah). 
 
    Sedangkan menurut Edy Wibowo bank syariah adalah bank 
yang beroperasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. Bank ini 
tata cara beroperasinya mengacu kepada ketentuan-ketentuan Al-
Quran dan Hadits. Edy Wibowo  menambahkan, bank yang 
beroperasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam maksudnya 
adalah bank yang dalam beroperasinya itu mengikuti ketentuan-
ketentuan syariah Islam, khususnya yang menyangkut tata cara 
bermuamalah secara Islam. Dalam tata cara bermuamalat itu dijauhi 
praktik-praktik yang dikhawatirkan mengandung unsur-unsur riba, 
untuk diisi dengan kegiatan-kegiatan investasi atas dasar bagi hasil 
dan pembiayaan perdagangan atau praktik-praktik usaha yang 
dilakukan di zaman Rasulullah atau bentuk-bentuk usaha yang telah 
ada sebelumnya, tetapi tidak dilarang oleh beliau.
26
 
   Sutan Remy Shahdeiny mengemukakan bahwa,  bank syariah 
adalah lembaga yang berfungsi sebagai intermediasi yaitu 
mengerahkan dana dari masyarakat dan menyalurkan kembali dana-
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dana tersebut kepada masyarakat yang membutuhkan dalam bentuk 




       Jadi, dapat disimpulkan bahwa, bank syariah adalah bank yang 
operasionalnya menghimpun dana dari masyarakat dan 
menyalurkannya kepada masyarakat berupa pembiayaan dengan 
sistem bagi hasil yang berdasarkan ketentuan-ketentuan syariat Islam. 
 
C. Harga Saham 
1. Pengertian Harga Saham. 
  Menurut Jogiyanto  harga saham adalah harga yang 
terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh 
pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran 
saham yang bersangkutan di pasar modal.
28
 Menurut Suad 
Husnan dan Enny Pudjiastuti harga saham merupakan nilai 
sekarang (present value) dari penghasilan-penghasilan yang akan 
diterima oleh pemodal dimasa yang akan datang. Dapat 
disimpulkan harga saham adalah harga selembar saham yang 
terjadi pada saat tertentu yang ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran di pasar modal.
29
 Sedangkan menurut Perdana dan 
Kristanti, Harga saham merupakan salah satu indikator 
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pengelolaan perusahaan. Keberhasilan dalam menghasilkan 
keuntungan akan memberikan kepuasan bagi investor yang 
rasional. Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan 
keuntungan, yaitu berupa capital gain dan citra yang lebih baik 
bagi perusahaan sehingga memudahkan bagi manajemen untuk 
mendapatkan dana dari luar perusahaan.
30
 
2. Jenis Harga Saham. 
Menurut Rusdin , nilai saham terbagi atas tiga jenis yaitu:  
a. Par Value (Nilai Nominal)  
 Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada 
saham yang bersangkutan yang berfungsi untuk tujuan 
akuntansi. Nilai nominal suatu saham harus ada 
dandicantumkan pada surat berharga saham dalam 
mata uang rupiah, bukan dalam bentuk mata uang 
asing.  
b. Base Price (Harga Dasar)  
 Harga dasar suatu saham erat kaitannya dengan 
harga pasar suatu saham. Pada prinsip harga dasar 
saham ditentukan dari harga perdana saat saham 
tersebut diterbitkan, harga dasar ini akan berubah 
sejalan dengan dilakukannya berbagai tindakan 
emiten yang berhubungan dengan saham, antara lain: 
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right issue, stock split, waran, dan lain-lain. Harga 
dasar dipergunakan didalam perhitungan indeks harga 
saham. 
c. Market Price (Harga Pasar)  
 Harga pasar merupakan harga yang paling mudah 
ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu 
saham pada pasar yang sedang berlangsung. 
Apabilapasar suatu efek sudah tutup maka harga pasar 
saham adalah harga penutupannya (closing price).Jadi 




3. Penilaian Harga Saham. 
 Penilaian saham adalah suatu mekanisme untuk merubah 
serangkaian variabel ekonomi / variabel perusahaan yang 
diramalkan menjadi perkiraan tentang harga saham misalnya 
laba perusahaan dan deviden yang dibagikan, maksudnya suatu 
metode untuk mencari nilai-nilai saham yang menjadi ukuran 
dalam investasi surat berharga. Tujuan penilaian saham adalah 
untuk memberikan gambaran padamanajemen atas estimasi 
nilai saham suatu perusahaan yang akan digunakan sebagai 
rujukan manajemen sebagai pertimbangan kebijakan atas saham 








perusahaan bersangkutan. Dalam penilaian saham dikenal 
adanya tiga jenis nilai, yaitu :
32
 
a. Nilai buku  
 Nilai buku merupakan nilai yang dihitung 
berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham 
(emiten). Nilai buku juga merupakan nilai asset yang 
tersisa setelah dikurangi kewajiban perusahaan jika 
dibagikan.Nilai buku hanya mencerminkan berapa 
besar jaminan atau seberapa besar aktiva bersih untuk 
saham yang dimiliki investor. 
b. Nilai pasar  
 Nilai pasar merupakan harga yang dibentuk oleh 
permintaan dan penawaran saham di pasar modal atau 
disebut juga dengan harga pasar sekunder. Nilai pasar 
tidak lagi dipengaruhi oleh emiten atau pihak 
pinjaman emisi, sehingga boleh jadi harga inilah yang 
sebenarnya mewakili nilai suatu perusahaan. Nilai 
pasar dapat dilihat pada harga saham di bursa efek. 
c. Nilai intrinsik  
 Nilai intrinsik adalah nilai saham yang 
menentukan harga wajar suatu saham agar saham 
tersebut mencerminkan nilai saham yang sebenarnya 







sehingga tidak terlalu mahal.Perhitungan nilai 
intrinsik ini adalah mencari nilai sekarang darisemua 
aliran kas di masa mendatang baik yang berasal dari 
dividen maupun capital gain. Dalam membeli atau 
menjual saham, investor akan membandingkan nilai 
intriksik dengan nilai pasar saham bersangkutan 




4. Analisis Harga Saham 
 Analisis harga saham umumnya dapat dilakukan oleh 
para investor dengan mengamati dua pendekatan dasar yaitu:  
a. Analisis Teknikal  
 Analisis teknikal merupakan upaya untuk 
memperkirakan harga saham dengan mengamati 
perubahan harga saham tersebut di waktu yang lalu.
34
 
Analisis teknikal adalah pendekatan investasi dengan 
cara mempelajari data historis dari harga saham serta 
menghubungkannya dengan trading volume yang 
terjadi dan kondisi ekonomi pada saat itu. Pergerakan 
harga tersebut dihubungkan dengan kejadian - kejadian 
pada saat itu seperti adanya pengaruh ekonomi, 
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pengaruh politik, pengaruh statement perdagangan, 




b. Analisis Fundamental  
 Analisis fundamental merupakan faktor yang 
eratkaitannya dengan kondisi perusahaan yaitu kondisi 
manajemen organisasi sumber daya manusia dan 
kondisi keuangan perusahaan yang tercermin dalam 
kinerja keuangan perusahaan. Analisis fundamental 
mencoba memperkirakan harga saham di masa yang 
akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor 
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa 
yang akan datang dan menetapkan hubungan variabel-




 Analisis fundamental merupakan pendekatan 
analisis harga saham yang menitikberatkan pada kinerja 
perusahaan yang mengeluarkan saham dan analisis 
ekonomi yang akan mempengaruhi masa depan 
perusahaan.Analisis fundamental menitik beratkan pada 
rasio keuangan dan kejadian-kejadian yang secara 
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langsung maupun tidak langsung mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan. Sebagian pakar berpendapat 
teknik analisis fundamental lebih cocok untuk membuat 
keputusan dalam memilih saham perusahaan mana yang 
dibeliuntuk jangka panjang. Beberapa faktor utama atau 
fundamental yang mempengaruhi harga saham yaitu 
penjualan, pertumbuhan penjualan, operasional 
perusahaan, laba, dividen, Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS), perubahan manajemen, dan 




5. Faktor yang mempengaruhi harga saham. 
 Menurut Zulfikar, faktor yang mempengaruhi harga 
saham dapat berasal dari faktor internal dan eksternal 




a. Faktor Internal 
1. Pengumuman tentang pemasaran, produksi,penjualan 
seperti pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, 
penarikan produkbaru, laporan produksi, laporan 
keamanan produk, dan laporanpenjualan. 
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2. Pengumuman pendanaan (financing announcements), 
sepertipengumuman yang berhubungan dengan ekuitas 
dan hutang.  
3. Pengumuman badan direksi manajemen (management 
board ofdirector announcements) seperti perubahan dan 
pergantian direktur,manajemen, dan struktur organisasi.  
4. Pengumuman pengambilalihan diversifikasi seperti 
laporan merger,investasi ekuitas, laporan take over oleh 
pengakusisian dan diakusisi.  
5. Pengumuman investasi (investment announcements), 
melakukanekspansi pabrik, pengembangan riset dan 
penutupan usaha lainnya.  
6. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), 
sepertinegosiasi baru, kontrak baru, dan lainnya. 
7. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti 
peramalan labasebelum akhir tahun fiskal dan setelah 
akhir tahun fiskal, Earningper Share (EPS), Deviden Per 
Share (DPS), price earning ratio, netprofit margin, 
return on assets (ROA), return on equity (ROE), Debtto 
Equity Ratio (DER), dan lain-lain. 
b. Faktor Eksternal 
1. Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku 





serta berbagairegulasi dan deregulasi ekonomi yang 
dikeluarkan oleh pemerintah.  
2. Pengumuman hukum (legal announcements), seperti 
tuntutankaryawan terhadap perusahaan atau terhadap 
manejernya dantuntutan perusahaan terhadap 
manajernya.  
3. Pengumuman industri sekuritas (securities 
announcements), sepertilaporan pertemuan tahunan, 
insider trading, volume atau hargasaham perdagangan, 
pembatasan/penunsdaan trading. 
4. Gejolak polotik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar 
jugamerupakan faktor yang berpengaruh signifikan pada 
terjadinyapergerakan harga saham di bursa efek suatu 
negara.  






D. Kinerja keuangan. 
1. Pengertian Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan suatu perusahaan merupakan salah satu cara 
yang dilakukan yaitu dengan analisis terhadap laporan keuangan. 
Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan pada dasarnya 
karena ingin mengetahui tingkat profitabilitas (keuntungan) dan 
tingkat resiko atau tingkat kesehatan suatu perusahaan. Analisis 
keuangan yang mencakup analisis rasio keuangan, analisis kelemahan 
kekuatan di bidang finansial akan sangat membantu dalam menilai 
prestasi manajeman masa lalu dan prospeknya di masa yang akan 
datang.39 
  Allah SWT berfirman dalam Al-Qur’an surat At- Taubah 
ayat 105 dan surat Al-jumu’ah ayat 10 yang berbunyi: 
                     
                       
Artinya: Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan 
Rasul-Nya serta orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu 
itu, dan kamu akan dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui 
akan yang ghaib dan yang nyata, lalu diberitakan-Nya kepada 
kamu apa yang telah kamu kerjakan. (At-taubah: 105).40 
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                       
                
 
Artinya: Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah 
kamu di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah 
banyak-banyak supaya kamu beruntung.(Al-jumu’ah: 10).41 
Ayat-ayat diatas menjelaskan bahwa tujuan seorang muslim 
bekerja adalah untuk mencari keridhaan Allah Swt dan mendapatkan 
keutamaan (kualitas dan hikmah) dari hasil yang diperoleh. Kalau 
kedua hal itu telah menjadi landasan kerja seseorang, maka akan 
tercipta kinerja yang baik.42 
 
2. Rasio  Kinerja Keuangan 
 Rasio kinerja keuangan dalam penelitian ini yaitu 
rasio keuangan antara lain sebagai berikut: 
b. Return On Asset (ROA) 
 Return On Asset (ROA) adalah rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 
menggunakan total asset (kekayaan) yang dipunyai 
perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk 
mendanai asset tersebut. ROA merupakan indikator 
kemampuan sebuah unit usaha untuk memperoleh laba atas 
sejumlah aset yang dimiliki oleh unit usaha tersebut.Return On 
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Asset mengukur kinerja operasi yang menunjukkan sejauh 
manakah aktiva dikaryakan. Rasio ini mengukur seberapa 
efektif perusahaan dalam memanfaatkan sumber ekonomi 
yang ada untuk menghasilkan laba.
43
 
 Return On Asset (ROA) merupakan pengukuran 
kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam 
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva 
yang tersedia di dalam perusahaan. ROA digunakan untuk 
melihat tingkat efisiensi operasi perusahaan secara 
keseluruhan.Semakin tinggi rasio ini, semakinbaik suatu 
perusahaan. Sebaliknya rasio yang rendah menunjukkan 
kemungkinan-kemungkinan sebagai berikut: 
a. Adanya over investment dalam aktiva yang 
digunakan untuk operasi dalam hubungannya 
dengan volume penjualan yang diperoleh dengan 
aktiva tersebut.  
b. Merupakan cermin rendahnya volume penjualan 
dibandingkan dengan biaya biaya yang diperlukan.   
c. Adanya inefisiensi baik dalam produksi, pembelian 
maupun pemasaran.   
d. Adanya kegiatan ekonomi yang menurun.   
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 ROA yang negatif disebabkan laba perusahaan dalam 
kondisi negatif (rugi) pula. Hal ini menunjukkan kemampuan 
dari modal yang diinvestasikan secara keseluruhan aktiva belum 
mampu menghasilkan laba. Rumus yang digunakan untuk 





Dari formula tersebut dapat diketahui bahwa ROA 
menunjukkan besarnya pendapatan bersih yang diperoleh 
perusahaan dari seluruh asset yang dimilikinya.Sebagai contoh, 
nilai rasio 0,35 atau 35% menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu menghasilkan laba bersih sebesar 35% dari total 
assetnya. Semakin besar nilai rasionya, maka semakin besar 
dana yang dapat dikembalikan dari total asset perusahaan 
menjadi laba. Artinya semakin besar laba bersih yang diperoleh 
perusahaan, semakin baik kinerja perusahaan tersebut. 
 
c. Return On Equity (ROE) 
ROE digunakan untuk mengukur besarnya pengembalian 
terhadap investasi para pemegang saham. Angka tersebut 
menunjukkan seberapa baik manajemen memanfaatkan 
investasi para pemegang saham.ROE diukur dalam satuan 





harga saham, sehingga semakin besar ROE semakin besar 
pulaharga pasar, karena besarnya ROE memberikan indikasi 
bahwa pengembalian yang akan diterima investor akan tinggi 
sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut, 
dan hal itu menyebabkan harga pasar saham cendrung naik.
44
 
  Rasio ini membandingkan antara laba 
setelah pajak dengan modal sendiri. 
Return on Equity (ROE) = 
Earning after tax 
Total equity 
Menurut Silalahi rasio ini banyak diamati oleh para 
pemegang saham serta para investor di pasar modal yang ingin 
membeli saham suatu perusahaan.Dengan demikian ROE 
merupakan indikator yang amat penting bagi pemegang saham 
dan calon investor untuk mengukur kemampuan suatu 
perusahaan dalam memperoleh laba bersih yang dikaitkan 
dengan pembayaran dividen dan kenaikan harga saham.
45
 
Semakin tinggi ROE berarti semakin baik kinerja 
perusahaan dalam mengelola modalnya untuk menghasilkan 
keutungan bagi pemegang saham (Hutami).
46
 Sedangkan 
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Tiningrum membuktikan bahwa tidak terdapat pengaruh 




Ratih, Apriatni dan Saryadi pada penelitiannya terhadap 
perusahaan pertambangan membuktikan hal yang berbeda yaitu 
bahwa ROE berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
saham.
48
 Hutami, Sihasale serta Uli dan Sularto berpendapat 
sama bahwa ROE pada perusahaan manufaktur berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham.
49
 
Dengan memperhatikan kecendrungan dari hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan pada beberapa sektor perusahaan, 
maka dapat ditarik kesimpulan sementara bahwa secara umum 
ROE berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. 
 
c. Earning Per Share (EPS) 
EPS adalah rasio pasar yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar pengakuan pasar akan suatu perusahaan dengan 
membandingkan antara laba bersih dengan jumlah lembar 
saham yang beredar di pasaran. EPS yang meningkat 
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menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan 
kemakmuran investor dengan berupa pembagian dividen. Hal 
ini dapat meningkatkan permintaan investor akan saham yang 




Rasio ini menunjukan laba bersih yang berhasil 
diperoleh perusahaan untuk setiap unit saham selama 
suatu periode tertentu. 
Earning per share (EPS) = 
Net earning 
Number of share outstanding 
 Menurut Gunawan Earning Per Share (EPS) 
merupakan salah satu indikator yang dapat menunjukkan 
kinerja perusahaan, karena besar kecilnya EPS akan 
ditentukan oleh laba perusahaan. Apabila pemilik saham 
terdiri dari dua kelompoksaham yaitu kelompok saham 
biasa dan kelompok saham preferen, maka 
kelompoksaham preferen akan memperoleh bagian 
terlebih dahulu. Jadi laba bersih setelahdikurangi bunga 
dan hak-hak lain bagi pemegang saham preferen 
merupakan laba yangtersedia untuk kelompok saham 
biasa.Data laba perlembar saham sering dilaporkandalam 
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penerbitan laporan keuangan perusahaan publik, dan 
digunakan secara luas olehpemegang saham dan penanam 




 Gunawan membuktikan bahwa EPS pada 
perusahaan perbankanberpengaruh signifikan atau positif 
terhadap harga saham. Sejalan dengan pendapat Pasaribu ,  
dan Tiningrrum bahwa EPS berpengaruh positif terhadap 
hargasaham pada perusahaan manufaktur. Begitupula 
dengan Priatinah dan Kusuma serta Ratih membuktikan 
bahwa EPS pada perusahaan pertambanganberpengaruh 
positif terhadap harga saham. 
 Berbeda dengan hasil penelitian Nugroho pada 
perusahaan manufakturyang menyatakan bahwa EPS tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.Dengan 
memperhatikan kecendrungan dari hasil penelitian 
sebelumnya yangdilakukan pada beberapa sektor 
perusahaan, maka dapat ditarik kesimpulan 
sementarabahwa secara umum EPS berpengaruh 
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E. Kebijakan Dividen. 
1. Pengertian Dividen 
Dividen adalah pembagian laba dari perusahaan 
kepadapemegang saham. Apapun bentuknya, dividen 
merupakan suatu yang ditunggu—tunggu oleh semua 
pemegang saham dan investor. Pada masa pembagian saham 
ini, mereka para investor dan pemegang saham serasa panen. 
Jelas saja, investor (pendiri perusahaan) akan mendapatkan 
pembagian laba dari investasi yang ia tanam pada perusahaan 
tersebut. Bagi perusahaan sendiri, dividen merupakan salah 
satu bukti bahwa reputasi perusahaan tersebut masih baik dan 
bisa dipertanggungjawabkan. Dividen dibagi menjadi 3 
bagian yaitu: 
1. Dividen tunai, laba yang dibagikan berupa uang 
tunai. 
2. Dividen saham, laba yang dibagikan berupa saham 
yangmenyebabkan bertambahnya jumlah saham 
yang dimiliki oleh pemegang saham. 
3. Dividen properti, dividen yang pemakaiannya 
jarang dipergunakan. 
Pembagian dividen dalam bentuk saham atau lebih 
dikenal dengan nama dividen saham memiliki nilai plus 





saham yang artinya kepemilikan mereka terhadap perusahaan 
juga akan bertambah. Semakin besar porsi kepemilikan 
mereka terhadap suatu saham, maka akan semakin besar pula 
hak yang mereka miliki terhadap perusahaan tersebut.
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Namun dengann dividen tunai, porsi kepemilikan 
pemegang saham terhadap perusahaan masih tetap dan tak 
berubah. Mereka bisa menikmati sepuasnya dan 
memepergunakan untuk apa saja uang hasil dari dividen tunai 
tersebut, namun porsi kepemilikan tetaplah samadan tidak 
bertambah. Sedangkan bila pembagian dividen tersebut 
dalam bentuksaham, investor tak bisa menikmati uang hasil 
dividen tersebut, namun dari segi kepemilikan investor 
memiliki nilai tambah karena kepemilikan terhadap 
perusahaan berubah yaitumenjadi bertambah banyak. Hak 
untuk membagikan dividen baik berupa tunai maupun saham 
juga terletak sepenuhnya pada perusahaan dan bukian kepada 
pemegang saham. Apakah perusahaan membagikan dividen 
atau tidak, lalu dalam bentuk apa dividen tersebut akan 
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2. Kebijakan Dividen. 
Pihak manajeman memiliki pengaruh yang penting dalam 
pengambilan keputusan terutama dalam hal kebijakan dividen. 
Kinerja perusahaan yang baik akan tetap memiliki laba setiap 
tahunnya. Keputusan yang diambil oleh manajeman terhadap 
laba yang dihasilkan juga berpengaruh pada kebijakan 
mengenai besarnya dividen yang akan dibagikan kepada 
investor. Kebijakan dividen sering dianggap sebagai signal 
bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan, hal ini 
disebabkan karena kebijkan dividen dapat membawa pengaruh 
terhadap harga saham perusahaan. Dengan demikian seberapa 
besar porsi laba yang akan dibagikan dalam bentuk dividen 
dan seberapa besar porsi laba yang akan ditahan untuk 
diinvestasikan kembali, merupakan masalah yang cukup serius 
bagi pihak manajemen. Kebijakan dividen mengenai besarnya 
dividen yang akan dibagikan berbentuk persentase yang diukur 




Dividen yang dibagi 
DPR=                                     x 100% 
         EAT 
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F. Kerangka Pikir Penelitian. 
Berdasarkan latar belakang masalah dan landasan teori diatas maka 










Gambar. 1. Kerangka Pikir Penelitian 
 
 
G. Tinjauan Pustaka 
Penulis pada penelitian ini menggunakan beberapa penelitian 
terdahulu yang pernah dilakukan pihak lain  sebagai pendukung, 
baik dalam hal memperoleh teori maupun menganalisis hasil sebagai 
unsur perbandingan, adapun beberapa penelitian terdahulu tersebut 
yaitu, sebagai berikut: 
Tabel 2.1 
Penelitian terdahulu. 
No. Nama Judul Hasil 














kesimpulan bahwa dari 
ke-lima variabel 
penelitian hanya empat 
variabel yaitu Current 
Ratio Return on 
assets, Return on 











terdaftar di Jakarta 
Islamic Indeks (JII 
2007-2011) 
equity dan Debt to 
equity ratio yang tidak 
mempengaruhi return 
saham sedangkan 
Total asset turnover 
mampu mempengaruhi 
return saham hal ini 
dimungkinkan volume 
penjualan bersih lebih 
besar dibandingkan 










terhadap return saham.  






ROE, NPM dan 
CR terhadap 
return saham pada 
perusahaan yang 
terdaftar di Jakarta 
Islamic Index 
( JII ) 
Secara parsial ROE 
dan CR berpengaruh 






Return Saham. Secara 
simultan bahwa ROA, 
ROE, NPM dan CR 
berpengaruh terhadap 
Return Saham. 
3. Kadek Stia Rani, 










Indeks LQ45 Di 
BEI. 
Variabel current ratio, 
return on equity , dan 





earning per share dan 
total assets turnover 
mempengaruhi harga 



















terdaftar di Jakarta 
Islamic Indeks 
pada Bursa Efek 
Indonesia Periode 
2007-2010) 
Current Ratio, Debt 
Ratio, Debt to Equity 
Ratio, Net Profit 
Margin, Return on 
Equity, Earning Per 
Share. Secara simultan 
berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham 
syariah sebesar 37,2% 
artinya bahwa 
pengaruh variabel 
Current Ratio, Debt 
Ratio, Debt to Equity 
Ratio, Net Profit 
Margin, Return on 
Equity Earning per 
Share secara simultan 
terhadap harga saham 




independen lain yang 
tidak dibahas dalam 
penelitian ini. 
5. Rachmadewi, 







PER, CR, dan 
ROE Terhadap 
Harga Saham di 
Bursa Efek 
Indonesia. 
EPS, PER, CR, dan 
ROE secara simultan 
berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. 
Secara parsial PER 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap harga saham, 





Semakin tinggi PER 
akan semakin tinggi 




harga saham akan ikut 





EPS, CR, dan ROE 
berpengaruh negatif 
terhadap harga saham 
hal ini menunjukan 
bahwa investor tidak 
mempertimbangkan 
EPS, CR, dan ROE 
sebagai keputusan 
untuk membeli saham. 
 
H. Hipotesis Penelitian. 
Hipotesis adalah jawaban sementara dari masalah penelitian, dimana 
rumus penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan. 
Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan 
pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang 
diperoleh melalui pengumpulan data.56 
Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Angga 
Kurniawan yang berjudul Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return 
Saham dengan Menjadikan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderate 
Pada Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII 2007-2011). 
Hasil penelitian ini menunjukkan Current Ratio, Return  On Assets, 
Return On Equity dan Debt to Equity Ratio yang tidak mempengaruhi 
return saham sedangkan Total Asset Turnover mampu mempengaruhi 
return saham hal ini dimungkinkan volume penjualan bersih lebih besar 
dibandingkan dengan tingkat aset yang dimiliki walaupun aset perusahaan 
juga tinggi. Untuk variabel pemoderate yaitu kebijakan dividen tidak 
mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham. 
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Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Tyas Kinasih, 
Muhammad Saifi, Topowijono yang berjudul Pengaruh Kinerja Keuangan 
Terhadap Harga Saham Syariah (studi pada perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Indeks pada Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2010). 
Hasil penelitian ini menunjukkan Current Ratio, Debt Ratio, Debt to 
Equity Ratio, Net Profit Margin, Return on Equity, Earning Per Share. 
Secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham syariah 
sebesar 37,2% artinya bahwa pengaruh variabel Current Ratio, Debt Ratio, 
Debt to Equity Ratio, Net Profit Margin, Return on Equity, Earning per 
Share secara simultan terhadap harga saham syariah sebesar 37,2% 
sedangkan sisanya 72,8% dipengaruhi oleh variabel independen lain yang 
tidak dibahas dalam penelitian ini. 
Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan olehRachmadewi, 
Pande Widya & Abundanti, Nyoman yang berjudul Pengaruh EPS, PER, 
CR, dan ROE Terhadap Harga Saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan EPS, PER, CR, dan ROE secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial PER 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, hal ini 
menunjukan bahwa investor memperhatikan PER dalam memutuskan 
untuk berinvestasi. Semakin tinggi PER akan semakin tinggi juga minat 
investor dalam menanamkan modal pada perusahaan, sehingga harga 
saham akan ikut naik. Secara parsial EPS, CR, dan ROE berpengaruh 





mempertimbangkan EPS, CR, dan ROE sebagai keputusan untuk membeli 
saham. 
Dari uraian terdahulu yang relevan diatas, maka hipotesis dalam 
penelitian ini yaitu: 
H1 : Return On Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham 
H2 : Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham 
H3 : Earning Per Share (EPS) berpengaruhb signifikan terhadap harga 
saham. 
H4 : Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh kinerja 
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